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l. INTRODUCCIÓN 
Los estudios empíricos con datos interindustriales son clásicos en 
la literatura de economía industrial. A partir del trabajo de Bain ( 1951) y 
dentro del paradigma estructura-conducta-resultados, se realizó un gran 
número de investigaciones con datos de sección cruzada que trataban de 
obtener conclusiones sobre los determinantes de la conducta y resultados 
de la industria. No obstante, tal como señala Schmalensee (1989), en la 
década de los ochenta surgieron numerosas críticas que pusieron en duda 
los resultados de este tipo de estudios. Las críticas cuestionaban la 
posibilidad de obtener estimaciones consistentes de relaciones de largo 
plazo con datos de sección cruzada J además de señalar los problemas de 
endogenidad que se plantean y la dificultad de encontrar variables que 
sean instrumentos válidos. En efecto, dada la complejidad de la conducta 
de mercado y de sus determinantes, es difícil utilizar la teoría de 
formación de precios para excluir alguna variable de una ecuación 
estructural. Ante estas críticas, los estudios interindustriales dejaron de 
estar de moda y el interés se centró en estudios empíricos de industrias 
concretas con poder de mercado. 
Sin embargo, la creciente disponibilidad de paneles con datos de 
empresas en diferentes países está haciendo resurgir el interés por los 
estudios interindustriales. Los datos de panel tienen dos ventajas para 
este tipo de estimaciones sobre los de sección cruzada. En primer lugar, 
permiten solucionar más fácilmente los problemas de endogenidad antes 
mencionados, ya que, al disponer de datos para diferentes períodos, los 
r'etardos de las variables incluidas en la regresión pueden actuar como 
instrumentos válidos si la industria se encuentra en equilibrio a largo 
plazo. En segundo lugar, la estimación en primeras diferencias evita los 
sesgos ocasionados por la presencia de efectos fijos no observables. Por 
supuesto, sigue sin resolverse la dirección de la causalidad entre las 
variables y se plantean dudas sobre la validez de los instrumentos 
utilizados, pero, como señala Schmalensee (1989), el interés de este tipo 
de estudios está en que pueden señalar regularidades empiricas que guíen 
el trabajo teórico y el análisis de industrias particulares. 
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En el caso de la econoDlÍa española, son escasos los trabajos 
empíricos incluso dentro del paradigma estructura-conducta-resultados, 
dada la escasez de fuentes estadísticas a nivel desagregado. La principal 
fuente estadística para el sector manufacturero ha sido hasta ahora la 
Encuesta Industrial, y el trabajo de Jaumandreu y Mato ( 1987) es un buen 
ejemplo de este tipo de literatura con datos españoles. La reciente 
disponibilidad de la Central de Balances del Banco de España (CBBE) abre 
la posibilidad de realizar estudios con información de empresa para la 
econoDlÍa española. 
En este trabajo, se utiliza un panel incompleto de 1 . 396 empresas 
españolas durante el período 1983-89, de la CBBE, así como información 
adicional de la Encuesta Industrial, para contrastar si se cumple para la 
economía española la siguiente regularidad empírica observada para la 
economía norteamericana: 
"En muestras de empresas o sociedades norteamericanas que incluyen 
muchas industrias, la participación de mercado está fuertemente 
correlacionada con niveles de beneficio; el coeficiente de concentración 
es generalmente negativo o no significativo en regresiones que incluyen 
la participación de mercado" (Schmalensee ( 1989), pág. 984). 
Esta regularidad empirica está basada en estudios que tratan de 
discriminar entre las hipótesis de colusión y eficiencia para explicar la 
correlación positiva observada entre beneficios y concentración en 
estudios con datos sectoriales. La explicación tradicional de esta 
correlación es la hipótesis de colusión defendida por Bain (1951) : las 
industrias concentradas, es decir, aquellas en las que un número 
reducido de empresas acapara un alto porcentaje de las ventas, tienen 
mayor facilidad para realizar acuerdos colusivos efectivos que mantengan 
sus beneficios sobre el nivel competitivo, por 10 que beneficios y 
concentración estarán correlacionados positivamente. Sin embargo, 
Demsetz ( 1 974) propuso una explicación alternativa basada en la 
eficiencia: las empresas más eficientes obtienen una mayor participación 
en el mercado y mayores ventas, por 10 que indústrias concentradas 
tendrán altos niveles de beneficios. Hay que señalar que, mientras que la 
concentración es una variable sectorial, la participación es una variable 
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de empresa, por 10 que la utilización de datos empresariales como los que 
se emplean en este trabajo es fundamental para el contraste de este tipo 
de Iúpótesis. 
El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera: en la 
sección 2, se presenta el modelo básico, del que se derivan las 
regularidades contrastables y las especificaciones empíricas; en la sección 
3) se comenta la metodología econométrica; en la sección 4 J se describen 
los datos utilizados; en la sección 5) se presentan los resultados de las 
estimaciones econométricas; por último) la sección 6 ofrece unas breves 
conclusiones. 
2. MODELO TEÓRICO, REGULARIDADES CONTRASTABLES Y 
ESPECIFICACIONES EMPfRICAS 
Siguiendo a Cowling y Waterson (1976») el modelo inicial es un 
modelo clásico de comportamiento oligopolista. Se considera una industria 
formada por N empresas que compiten en la oferta de un bien homogéneo) 
cuya curva inversa de demanda viene expresada por p(X») donde p es el 
precio y X (= Xl + x2 + . • .  + xN) es el producto de la industria. Siguiendo 
a Schmalensee (1987), supongamos que la industria se encuentra en 
equilibrio a largo plazo, por lo que las empresas han alcanzado su escala 
mínima eficiente y se enfrentan a costes variables constantes a largo 
plazo, siendo c1 el coste unitario de la empresa i. El beneficio económico 
de la empresa i (ni) viene dado por 
1t,{¡L,) = (P(X) - e,) x, (1) 
de manera que la condición de primer orden de maximización de beneficio 
para la empresa i puede escribirse como 
1 p(X) - e, = - (1 + A,) s, p(X) 
E 
(2) 
donde E (= - P (X) IX p' (X» es el valor absoluto de la elasticidad de 
demanda de la industria a la que pertenece la empresa i; A1 es el término 
de variaciones conjeturales, que expresa el cambio en el output conjunto 
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del resto de las empresas (X -1) que espera la empresa i cuando varía su 
producto, es decir, aX_JéJx1; finalmente, Si (= Xi / X) es la participación 
de la empresa i en el mercado. 
Multiplicando la ecuación (2) por Xi' se obtiene una expresión del 
beneficio económico de la empresa en equilibrio. Siguiendo a Schmalensee 
(1987), si la empresa utiliza capital K1 y el rendimiento del capital es p, 
los beneficios contables en equilibrio, nc1, que incluyen los costes del 
capital utilizado, se pueden expresar como 
lte,(x,) = p K, + 
(3) 
donde VP 1 es el valor de producción de la empresa i, definido como precio 
por cantidad producida, (p(x)x,). 
Dividiendo ambos miembros de la ecuación por K1 J se obtiene una 
expresión de la rentabilidad, Reni = nc1 (x1)/Ki, 
Ren. = p' + .!. (1 , e 
¡.pi + A, ) s, 
K, 
(4) 
La variable rentabilidad (Ren,) ,  beneficios contables por uIÚdad de 
capital, es, según Salinger (1990), la variable relevante como medida de 
beneficios en estudios intersectoriales, puesto que el mercado tiende a 
igualar entre sectores el rendimiento por unidad de capital. 
El principal problema que surge a la hora de aproximar la 
ecuación (4) es el de encontrar una expresión adecuada para A1' el 
término de variaciones conjeturales. Algunos de los modelos clásicos de 
mercado corresponden a valores concretos de A1; por ejemplo, A1 = - 1 
corresponde a competencia perfecta, en que la rentabilidad es igual al 
rendimiento del capital; y A1 = O, a comportamiento de Cournot, en que 
cada empresa espera que los cambios en sus decisiones de producción no 
afecten a las decisiones de sus rivales. Por otra parte, si la industria no 
se ajusta a ninguno de estos modelos, es posible plantear un modelo 
híbrido, siguiendo la nomenclatura de Schmalensee (1987), en que se 
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aproxime l.i por variables relevantes, bien individuales o sectoriales. 
Concretamente, la aproximación que se utiliza es 
l 
" , = "j + y (s, - "ji> (5) 
donde y es un parámetro constante, el subíndice i se refiere a empresa y 
el j a industria, y N es el número de empresas del sector. Esta expresión 
es similar a la de Schmalensee, que, al considerar una ecuación para una 
industria en un momento dado, considera lj igual a una constante l. A 
partir de esta expresión, pueden realizarse distintos supuestos, tanto 
sobre lj como sobre y. En este trabajo se consideran dos supuestos sobre 
"j: 
la) lj = 1 para todo j, es decir, las variaciones conjeturales no 
dependen de la industria a que pertenece la empresa. 
2a) lj = f(CRj) ,  es decir, las variaciones conjeturales de la empresa i 
dependen del nivel de concentración de la industria a que pertenece. 
Concretamente, se considera una función lineal, 
(6) 
Siguiendo de nuevo a Schmalensee (1987), se consideran los 
siguientes supuestos sobre el valor del parámetro y: 
lb) y = 0, es decir, las variaciones conjeturales no están 
correlacionadas con la participación de la empresa en la industria. Si, 
además, se cumple el supuesto la), el modelo que se ha de estimar es 
el mismo que con comportamiento de Cournot. 
2b) y > O, es decir, las variaciones conjeturales y participación en el 
mercado están correlacionadas positivamente. Este supuesto apoya la 
hipótesis de Stigler ( 1964) de que las empresas pequeñas tienen menor 
riesgo de detección cuando se separan de los acuerdos de un cártel, y, 
por tanto, menores variaciones conjeturales. 
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3b) y < O, es decir, las variaciones conjeturales y participación en el 
mercado están correlacionadas negativamente. Este supuesto apoya la 
hipótesis de Clarke y Davies (1982) según la cual las empresas grandes 
piensan que sus rivales no reaccionan ante las variaciones en su 
comportamiento y, por tanto, tienen menores variaciones conjeturales. 
Introduciendo las ecuaciones (5) y (6) en la ecuación (4), la 
ecuación resultante es 
P ... 1. (1 E + a - � Si b 
VP 
CR -' 
+ -; sJ 'j K. , 
y 2 + -; Si (7) 
Esta ecuación representa la rentabilidad de la empresa i, perteneciente al 
sector j. A partir de esta ecuación, y suponiendo que la elasticidad de 
demanda e es igual para todas las industrias de la muestra1, es posible 
plantear la ecuación básica que se estima, 
... ". (8) 
donde Q1 es un efecto específico de empresa, que pretende recoger las 
variables individuales invariantes en el tiempo no incluidas en la 
regresión, cuya exclusión puede sesgar los coeficientes estimados; Qj es 
una variable ficticia industrial, que recoge todas las variables sectoriales 
que varían en el tiempo y que son usuales en este tipo de estudios, tales 
como gastos en publicidad, gastos en investigación y desarrollo, 
penetración de importaciones, etc. ; 0't es un efecto específico temporal, 
que capta el efecto de variables macroeconómicas que afecten a todas las 
empresas por igual, como, por ejemplo, la introducción del IVA o la caída 
de los precios energéticos en 1986; p es el tipo de rendimiento del capital; 
al = l/e (1 + a - y/N); a2 = b/e; a3 = y/e; y u1t es el término de error, 
que cumple los supuestos habituales de ruido blanco. Esta ecuación 
1 Este supuesto es muy restrictivo; por otro lado, siguiendo a Salinger 
( 1990), los coeficientes pueden interpretarse como valores medios para el 
total de las industrias. 
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corresponde al modelo en que Aj es una función lineal de la concentración 
y y es distinto de cero; también se estima esta ecuación suprimiendo 
algunas de las variables explicativas, para recoger los distintos supuestos 
sobre Aj y y. 
Por último, y para poder comparar con resultados de otros 
trabajos, se estima la ecuación propuesta por Smirlock (1985). Smirlock 
propone regresar una medida de beneficios en participación de mercado, 
concentración y participación de mercado por concentración; es decir, se 
supone que aJ :::: O, y se añade la variable concentración por rotación de 
capital en la ecuación (8), con lo que se obtiene 
!p. «,+(%.+« +p+P,s. --J '  rt K • 
!p. + p ..• . CR. - + Trt l' K • 
+ €it (9) 
Smirlock basa en el signo de los coeficientes estimados el 
contraste de las hipótesis de eficiencia y colusión. Unos coeficientes 
estimados B¡>O y 8)=0 apoyarían la hipótesis de eficiencia, mientras que, 
por el contrario, 81=0 y B?O apoyarían la hipótesis tradicional de 
colusión. Obviamente, estas no son las únicas combinaciones posibles de 
coeficientes estimados, y, como sefiala Smirlock, la combinación 81>0, 
8»0, puede apoyar también la hipótesis de eficiencia. Smirlock explica 
que tanto B1 como 8J sean positivos, de la siguiente manera: 
"Los defensores de la hipótesis tradicional interpretarán tales 
resultados como una demostración de que todas las empresas en 
sectores concentrados obtienen rentas de monopolio por su 
comportamiento colusivo, y que estos beneficios, como sugieren las 
teorías del comportamiento oligopolista, no se reparten uoüormemente, 
sino que las empresas más grandes se llevan la mayor parte (es decir, 
las empresas grandes obtienen rentas por el poder de monopolio y no 
por su eficiencia) . Los defensores de la hipótesis de eficiencia 
interpretarán los resultados como evidencia de q�e las empresas líderes 
son más eficientes que sus rivales y de que los mercados más 
concentrados facilitan la colusión, lo que tiene como resultado que se 
obtengan rentas de monopolio. Para interpretar adecuadamente los 
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resultados, hay que determinar si los efectos de la participación en el 
mercado en beneficios están relacionados con eficiencia o colusión. 
( . . .  ). Un test indirecto de las causas de la participación de mercado es 
emplear como regresar adicional un término interactivo de participación 
en el mercado y concentración. Si alta concentración se asocia con 
comportamiento colusivo que se caracteriza por participación en 
beneficios a favor de las empresas grandes, se observará un coeficiente 
positivo en el término de interacción. Si no hay colusión, B2�0 ( Smirlock 
(1985), pág. 74). 
Por tanto, si B1>0, B3�0 Y B2�0, se apoyaría la hipótesis de 
eficiencia, mientras que, si B1=O, B/O y 3?0, la hipótesis favorecida seria 
la de colusión. 
Si bien a ninguno de los parámetros que se estimen a partir de las 
ecuaciones (8) Y (9) puede dársele una interpretación estructural 
defendible, toda vez que se han formulado muchos supuestos ad hoc para 
llegar a las especificaciones propuestas , el interés de este tipo de 
regresiones está en que la correlación entre rentabilidad, participación y 
concentración es consistente con una amplia gama de modelos oligopolistas, 
por lo que aportará evidencia sobre si los mercados en cuestión son 
oligopolistas. Además, y como se ha señalado en la introduccióI.1, nos 
permitirá considerar si las regularidades empíricas observadas con datos 
de otros países se cumplen para la economia española. Concretamente, 
unos parámetros estimados al y B1 positivos y significativos señalarían que 
en el sector manufacturero español se cumple la regularidad empírica de 
que beneficios y participación están correlacionados positivamente, 
mientras que 33 negativo o no significativo apoyaría la regularidad de que 
la concentración se relaciona negativamente o no se relaciona con 
beneficios en regresiones que incluyen la participación de mercado. 
3. METODOLOGfA ECONOMÉTRICA 
Puesto que la ecuación que se estima se obtiene de las condiciones 
de primer orden de maximización de beneficios de una empresa, es una 
ecuación de equilibrio, por 10 que las variables se determinan 
simultáneamente; por tanto, es necesario utilizar métodos de variables 
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instrumentales en la estimación, pues, aunque solo se pretende obtener 
la correlación entre las variables propuestas sin dar un contenido 
estructural a los coeficientes estimados, no se obtendrán estimadores 
consistentes si se estima la ecuación por mínimos cuadrados ordinarios. 
El problema que se plantea es el de encontrar los instrumentos 
adecuados. Tal como señala Schmalensee (1989), la complejidad de la 
estructura de mercado y sus determinantes dliiculta defender la exclusión 
de alguna variable de la ecuación estructural. Una posibilidad es utilizar 
como instrumentos las variables explicativas retardadas, pero solo serán 
válidos si la industria se encuentra en equilibrio a largo plazo. Los 
importantes cambios en la industria del período muestral que se utiliza, 
1983-89, hacen difícil argumentar que la industria española se encuentre 
en equilibrio en largo plazo. Sin embargo, dada la amplitud de la muestra 
y la ausencia de un modelo de desequilibrio, puede argumentarse que las 
desviaciones del equilibrio son aleatorias, con lo que pueden utilizarse los 
contrastes habituales para confiar en la bondad de la estimación. 
La estimación se realiza con el programa DPD de Arellano y Bond 
( 1988) , en primeras diferencias y por variables instrumentales, utilizando 
el método generalizado de momentos (GMM) que explota las restricciones 
de ortogonalidad entre variables. Los instrumentos que se utilizan son el 
valor de producción (VP1) '  y la participación de la empresa en el merGado 
(Si)' a partir del segundo retardo; se opta por no utilizar como 
instrumento el nivel de capital de la empresa (K1), puesto que, sin duda, 
la aproximación al capital en el primer año de la muestra tiene algún error, 
posiblemente a la baja. Tampoco se utiliza como instrumento la 
concentración (CRj) ,  dado que su inclusión como instrumento no altera de 
manera notable los resultados. 
4 .  DESCRIPCIÚN DE LOS DATOS 
La fuente básica de datos es un panel incompleto de 1 . 396 
empresas en el período 1983-89, de la Central de Balances del Banco de 
España e información adicional de la Encuesta Industrial. La selección de 
la muestra y la definición y fuente de las variables se explican con detalle 
en el apéndice. Las empresas de la muestra se distribuyen por sectores de 
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la Encuesta Industrial y de Contabilidad Nacional base 80, según aparece 
en el cuadro 1.  
La cobertura de la muestra sobre el  total de sectores con 
actividades industriales no energéticas de la Encuesta Industrial, para 
valor de producción sin incluir subvenciones, tiene una media del 21,1% 
entre los diferentes años de la muestra, según aparece en el cuadro 2. 
Las variables que se introducen como determinantes de la 
rentabilidad (Reo1) son la participación por rotación de capital 
(s,VP,/K,l, concentración por rotación de capital, (CRjVP,IK,l, y 
transformaciones de estas variables. (Fuentes, definición y construcción 
en el apéndice de datos). De otro modo, si se divide la ecuación (3) por 
valor de producción (VP1) J se obtiene una expresión del margen precio­
coste marginal, donde las variables explicativas son la ratio de capital 
sobre valor de producción (K,IVP,) ,  participación (s,) y concentración 
(CRj) .  Los cuadros 3-5 presentan un análisis descriptivo de los datos, en 
que se muestra la relación del margen precio-coste marginal con capital 
sobre valor de producción, participación y concentración. Con la 
información de los cuadros se pretende aportar evidencia sobre la relación 
del margen con cada una de las variables explicativas de las ecuaciones 
que se han propuesto en el apartado 2. Para la elaboración de estos 
cuadros, se dividen las 1.396 empresas de la muestra en tres grupos de 
tamafío similar, según la media interanual de la variable que se analiza. 
Dada esta clasificación, los cuadros presentan la media del margen para 
cada uno de los grupos y aftos, y la media y desviación estándar para la 
media de todos los años de cada grupo. Cada cuadro también incluye los 
estadisticos para el total de la muestra. 
Los cuadros muestran la relación del margen con cada una de las 
variables por separado. Como aparece en el cuadro 3 y con referencia a 
medias para todos los aftos, el margen está directamente relacionado con 
el nivel de capital sobre valor de producción, es decir, el margen es 
mayor en empresas con mayor capital por unidad de ventas. Nótese que 
solo el grupo de empresas con capital sobre valor de producción más 
e�evado tiene el margen superior a la media muestral. Este resultado es el 
esperado, puesto que el margen tal como se ha definido no incluye costes 
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fijos, y, por tanto las empresas con mayor capital por unidad de 
producción tendrán que soportar mayores costes por este concepto, 10 que 
considerarán en el proceso de fijación de precios. El cuadro 4 indica que 
el margen está relacionado directamente con la participación de mercado, 
es decir, las empresas con mayor participación en el mercado tienen 
márgenes mayores, siendo el grupo de las empresas de mayor 
participación el que tiene el margen por encima de la media muestral. Por 
último, en el cuadro 5 se observa que las empresas pertenecientes a 
sectores más concentrados son las que acaparan mayores márgenes, siendo 
el grupo de empresas con mayor concentración el que tiene márgenes 
superiores a la media muestral. Es decir, hay una correlación positiva 
entre margen y concentración. 
5. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES ECONOM�TRICAS 
Los cuadros 6 y 7 presentan los resultados de las estimaciones de 
las ecuaciones (8) y (9) Y sus variaciones. En el cuadro 6, se presentan 
los resultados sin incluir variables ficticias industriales, mientras que en 
el cuadro 7 se incluyen para recoger los efectos de las variables 
sectoriales introducidas tradicionalmente en este tipo de estudios. 
Conviene destacar que los resultados de los cuadros 6 y 7 son muy 
parecidos, en el sentido de que todas las variables mantienen su signo y 
su significatividad, lo que es una indicación de la solidez de los 
resultados. Las variables ficticias industriales son significativas 
conjuntamente en todos los modelos presentados, aunque su introducción 
en algunos modelos hace que los instrumentos no pasen el contraste de 
sobreidentificación de Sargan sobre validez de los instrumentos. Los 
resultados más destacados, resumidos en el cuadro 8, son: 
1)  El  coeficiente estimado para la variable participación en el 
mercado por rotación de capital, (s,,(VP/K) ,,) ,  es positivo y 
significativo en todas las ecuaciones ensayadas. Es decir, la 
regularidad empírica señalada por Schmalensee es cierta para la 
muestra que se utiliza: la participación de mercado está 
fuertemente correlacionada con el nivel de beneficios. Este 
resultado señala el carácter oligopolista del sector manufacturero 
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español : las mayores empresas de cada sector tienen beneficios 
superiores a sus rivales más pequeños. 
2) El coeficiente estimado para la variable participación por 
concentración por rotación de capital, (SitCRjt(VP/K)1t)' es 
negativo en todas las ecuaciones y no significativo en la mayoría 
de ellas. Este resultado apoya la hipótesis de que las variaciones 
conjeturales no son función del nivel de concentración del sector 
al que pertenece la empresa. 
3) El coeficiente estimado de la variable participación al cuadrado 
por rotación del capital, (s1:(VP/K)1t)' es negativo y 
significativo en todas las ecuaciones en que aparece. Es decir, 
los datos apoyan la hipótesis de Clarke y Davies (1982) de que 
las empresas grandes tienen menores variaciones conjeturales 
que sus rivales más pequeños. 
4) El coeficiente estimado de la variable concentración por rotación 
del capital, (CR (VP/K) ), es positivo y significativo en todas jt it 
las ecuaciones en que aparece, aun cuando se incluye la 
participación como variable explicativa. Por tanto, no se cumple 
la regularidad empírica señalada por Schmalensee de que la 
concentración generalmente no está correlacionada o lo está 
negativamente con niveles de beneficios. De acuerdo con el 
planteamiento de SDÚrlock, y conjuntamente con 2), este 
resultado apoya la hipótesis de eficiencia, en un modelo en que 
la eficiencia determina los beneficios, pero en el que la 
concentración facilita la-colusión2• La correlación positiva entre 
beneficios y concentración es compatible con el resultado de 
Jaumandreu y Mato ( 1987), que, utilizando datos de la Encuesta 
2 En la ecuación que propone Smirlock, las variables independientes 
no están multiplicadas por rotación de capital; el resultado de estimar una 
ecuación idéntica a la de Smirlock presenta unos coeficientes iguales en 
signo a los obtenidos, pero no significativos; la mayor heterogeneidad de 
la muestra utilizada (los datos de Smirlock son para el sector bancario) 
puede explicar la conveniencia de multiplicar las variables por rotación de 
capital. 
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Industrial para el período 1978-82, concluyen que la 
concentración tiene un efecto positivo en los márgenes. 
5) A la vista de los resultados, y comparando los modelos a), b) , e) 
y d) , parece que el que mejor ajusta los datos es el b), pues 
todas las variables incluidas son signliicativas y minimiza el 
error estándar de la ecuación, al menos en la ecuación que no 
incluye variables ficticias industriales. Es decir, los datos 
apoyan un modelo en el que las variaciones conjeturales no son 
función de la concentración y las empresas grandes tienen 
menores variaciones conjeturales que sus rivales más pequeños. 
6. CONCLUSIONES 
En este trabajo, se evidencia que las empresas españolas tienen 
un comportamiento similar a las de otros países, pues algunas de las 
regularidades empíricas señaladas por Schmalensee (1989), tal como se 
resume a continuación, se cumplen para la muestra de 1.396 empresas de 
la Central de Balances del Banco de España que se utiliza en este trabajo. 
La medida de beneficios empleada es la rentabilidad sobre capital, que se 
define como valor de producción menos costes intermedios y laborales, 
dividido por capital. 
En primer lugar, el análisis descriptivo de los datos evidencia la 
relación por separado del nivel de beneficios con cada una de las variables 
que intervienen en las estimaciones econométricas. El análisis descriptivo 
apoya las predicciones de la teoria. 
-El grupo de empresas con mayor participación en el mercado tiene unos 
beneficios superiores a la media. 
-Las empresas pertenecientes a sectores más concentrados tienen unos 
beneficios superiores a la media. 
En segundo lugar, las estimaciones econométricas permiten 
obtener las siguientes conclusiones: 
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-La participación de mercado está fuertemente correlacionada con 
niveles de beneficios, en consonancia con 10 que ocurre para muestras 
del sector manufacturero norteamericano. 
-La concentración del mercado está correlacionada positivamente con 
niveles de beneficio, aun cuando se incluya participación como variable 
explicativa, al contrario de lo que se observa en la mayoría de los 
estudios empíricos con datos norteamericanos. 
Como se ha señalado con anterioridad, las criticas clásicas a los 
estudios interindustriales cuestionan la posibilidad de obtener 
estimaciones consistentes de relaciones a largo plazo con datos de sección 
cruzada, y señalan los problemas de endogenidad de las variables y la 
dificultad para encontrar instrumentos válidos. La utilización de un panel 
de datos resuelve, en parte, estos problemas; sin embargo, en muchos 
casos, se utilizan especüicaciones ad hoc, lo que permite interpretar los 
resultados únicamente como regularidades empíricas. A pesar de ello, y 
a fin de establecer comparaciones con otros trabajos, se ofrece a 
continuación una interpretación estructural de los coeficientes obtenidos. 
En estos términos, se puede concluir lo siguiente: 
-Las estimaciones obtenidas apoyan la hipótesis de eficiencia para las 
empresas manufactureras españolas, en un modelo en que la 
concentración también tiene efectos positivos sobre beneficios. Es 
decir, las empresas lideres son más eficientes que sus rivales, y, al 
mismo tiempo, los mercados más concentrados facilitan la colusión. 
-Los datos apoyan un modelo en que las variaciones conjeturales de las 
empresas no dependen del ruvel de concentración del sector al que 
pertenecen, pero son menores para las empresas con mayor 
participación, en la linea de Clarke y Davies (1982). 
Estos dos resultados señalan una posición dominante para las 
empresas con mayor participación, que podria verse reducida en el 
proceso de apertura del sector manufacturero español al europeo. La. 
apertura puede tener como resultado una disminución del nivel de 
concentración de la industria española y una mayor capacidad de reacción 
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de los rivales (que incluirán empresas extranjeras) ante las variaciones 
en la producción de las grandes empresas, lo que puede hacer descender 
los beneficios de las mismas. Sin embargo, puesto que son razones de 
eficiencia las que explican la participación de las empresas en el mercado, 
este efecto puede verse frenado por la existencia de empresas eficientes 
que posiblemente mantengan rentas derivadas de sus ventajas en costes" 
Para terminar, hay que seftalar que la literatura sobre este tema 
seftala que existe un comportamiento heterogéneo entre sectores 
manufactureros, por 10 que los resultados agregados pueden estar 
dominados por industrias concretas. Un posible desarrollo de este trabajo 
consistiría en realizar estimaciones sectoriales de ecuaciones similares a 
las que aquí se plantean. 
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APtNmCE: LOS DATOS 
1. Definición y fuentes de las variables 
Las variables que se utilizan en este trabajo proceden de la 
Central de Balances del Banco de España (CBBE) y de la Encuesta 
Industrial, elaborada por el Instituto Nacional de Estadística. A 
continuación, se describe cada una de ellas. 
- REN = Rentabilidad 
La rentabilidad se define como 
Valor de producción! - Consumos intermedios! - Costes laborales1 
Stock de capital, 
donde, en términos de las variables de la CBBE, de la cuenta de 
resultados: 
Valor de producción = Ventas netas + 
+ Otros ingresos accesorios + 
+ Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado 
- Gastos financieros y dif. valoración moneda extranjera) 
+ Variación existencias productos terminados 
- Impuestos abonados en ventas 
Consumos intermedios = Compras netas + Transportes y fletes + 
Variación existencias materias primas 
Costes laborales = Gastos de personal 
K1 = Stock de capital (cuya construcción se explica a 
continuación) 
lEsta partida es un componente de los trabajos realizados por la 
empresa para su inmovilizado, y se refiere a los gastos financieros 
activados por esta via y no al total de gastos financieros del ejercicio. 
- 1 8 -
Fuente = CBBE. 
- li, = Stock de capital 
El capital se calcula neto de amortizaciones y valorado a costes de 
reposición, siguiendo a Hernand.:> y Vallés (1991), aunque con algunas 
modificaciones. Ellos se basan en Salinger y Summers (1983). 
El valor de reposición del stock de capital, Kt, se define como 
donde - lt = Inversión bruta en inmovilizado material t 
= Inmovilizado material neto en t -
L' 
- Inmovilizado material neto en t-1 + 
+ Dotación de amortizaciones inmovilizado material + 
+ Variaciones inmovilizado material y amortizaciones por 
operaciones de saneamiento y regulación 
Fuente = CBBE. 
- P = Deflactor implícito de la formación bruta de capital fijo t 
Fuente = Contabilidad Nacional (base 80) 
- 6 = Tasa depreciación lineal 
:; Inversa de la vida útil del conjunto de activos de cada 
empresa, L", donde 
.: [t Inmov. material 
T t .. 
netot_1 + Amort. acumulo inmov. 
Dotación amort. inmov. 
materialt_,] 
siendo 1 el primer año disponible en la muestra y T el último. 
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Fuente; CBBE. 
Para calcular el valor de mercado del stock de capital del año inicial, se 
sigue a Salinger y Summers, y se supone que el valor contable y de 
reposición coinciden en 1983. Con este supuesto se está infravalorando 
el valor de mercado del stock de capital en el primer año, pero el 
supuesto alternativo de aproximación que utilizan Hernando y Vallés, 
y que lo sobrevalora, tiene como resultado que la rentabilidad es 
negativa para un número muy elevado de empresas, para los diferentes 
tipos de intereses ensayados. Por ello, y teniendo en cuenta que 1983 
coincide con un año de regularización contab�e para las empresas en 
España, se opta por utilizar como valor de mercado el contable para 
1983. En cuanto a las empresas para la cuales se dispone de datos a 
partir de un año posterior a 1983, se calcula el valor de reposición 
multiplicando el valor contable por la tasa de inflación para los bienes 
de capital entre 1983 y el año inicial, siempre que la edad media sea 
mayor que 1-1983, donde 1 es el año inicial, en el supuesto de que 
capital contable y de reposición coincidan en 1983. 
- s:; participación en el mercado 
Esta variable combina información de la Central de Balances y de la 
Encuesta Industrial. Se define como s, ; VPJVPj 
donde VP 1 = valor de producción empresa i 
Fuente; CBBE 
VP j :; valor de producción de la industria = 
= Producción bruta - Subvenciones 
Fuente: Encuesta Industrial 
- CR:; Concentración 
Esta variable está construida por el Instituto Nacional de Estadística a 
partir de la Encuesta Industrial, y se define como la participación en 
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el valor de producción de los cinco mayores establecimientos del 
sector4• El hecho de que la unidad de análisis en la Encuesta Industrial 
sea el establecimiento en lugar de la empresa es, sin duda, un problema 
en la definición de esta variable. 
Fuente: ¡NE, a partir de la Encuesta Industrial. 
2. Selección de la muestra 
Se utilizan datos de la Central de Balances del Banco de España 
para el periodo 1982-90. La muestra de partida es un panel incompleto de 
2.123 empresas privadas industriales no energéticas, que han contestado 
al cuestionario, como núnimo, durante cinco aftos consecutivos5• 
La Central de Balances realiza contrastes sobre la consistencia 
de la información por empresa, sobre todo en los últimos aftos. Pero estos 
contrastes tienen dos limitaciones: 
1) Son contrastes contables y no económicos; estos se tendrán que 
definir según el objetivo del estudio que se lleve a cabo. 
2) Son contrastes para cada base de datos, y solo para las empresas 
grandes se realizan contrastes para la serie temporal. 
Por ello se ha realizado una serie de filtros que tratan de eliminar 
empresas anómalas. En lineas generales, se han realizado filtros para 
seleccionar empresas que permanecen activas en todos los años en que 
contestan a la Encuesta, y para las que es posible aproximar una serie de 
capital. Los filtros realizados son los siguientes: 
4Para los sectores delegados, el INE solo proporciona información para 
los primeros años de la muestra ( 1978-1980/81, según los casos), y en el 
trabajo se opta por utilizar una media de estos valores para el resto de los 
aftoso 
5Se eligió, de manera más o menos arbitraria, el requerimiento de que 
contestaran durante cinco años consecutivos, con el objeto de disponer de 
suficientes observaciones para las estimaciones de panel realizadas en el 
trabajo. 
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1) Filtros realizados para obtener la muestra inicial de 2.123 
empresas: 
Filtro 1: 
Filtro 2 :  
Filtro 3 :  
Filtro 4: 
Elimina empresas en que los gastos de personal son O y el 
total de personal fijo medio más número de personas no 
fijas no es O y viceversa. 
Elimina empresas que no contestan a un mínimo de cinco 
cuestionarios consecutivos. 
Elimina empresas públicas. Una empresa es pública, si la 
suma de la participación directa más indirecta del sector 
público es superior al 50%, ó la variable 969 (clasificación 
de empresas del sector público) es distinta de O. 
Elimina empresas que no pertenecen a sectores 
industriales no energéticos. Una empresa es industrial no 
energética, si, en todos los años de la muestra y en las 
cinco CNAE que declara aparece una actividad industrial 
(CNAE comprendida entre 200 y 500); o bien, si, para 
cada uno de los años en que se dispone de información, 
tiene más de un 50% de sus actividades (obtenidas sumando 
los porcentajes de CNAE que son industriales no 
energéticas) en sectores industriales no energéticos. 






Elimina empresas con ventas netas igual a O en algún año 
de la muestra. (Elimina 21 empresas). 
Elimina empresas con inmovilizado material neto igual a O 
en algún año de la muestra. (Elimina 76 empresas). 
Elimina empresas con amortización acumulada del 
inmovilizado material igual a O en algún año de la muestra. 
(Elimina 132 empresas). 
Elimina empresa.s para las que las variaciones del 
inmovilizado material son mayores que tres veces el 
inmovilizado material neto inicial. (Elimina 105 empresas). 
Elimina empresas con valor de producción igual a O en 
algún año de la muestra. (Elimina 12 empresas). 
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Filtro 10:  Elimina empresas para las que la dotación de 
amortizaciones es igual a O en algún afio de la muestra. 
(Elimina 195 empresas). 
Los filtros 5 al 10 se han aplicado uno a uno sobre la muestra 
inicial, y su intersección elimina 317 empresas6• Es decir, se dispone de 
1. 806 empresas que pasan los filtros 1 al 10. 
3. Clasificación de las empresas por sectores 
A contin�ación, se ha procedido a clasificar a las empresas por 
sectores. Dado que la unidad de estudio es la industria, definida como un 
conjunto de empresas que producen un bien homogéneo, interesa la 
clasificación más desagregada posible para la que existan datos de otras 
fuentes que se utilizan junto con la información de la Central de Balances. 
Puesto que la principal fuente de otros datos relevantes es la Encuesta 
Industrial, elaborada por el Instituto Nacional de Estadística, inicialmente 
se adoptó la clasificación en 89 sectores industriales que allí se utiliza. 
Dado que la muestra solo incluye empresas industriales no energéticas, en 
principio la clasificación es en 81 sectores, del 9 al 89 de la Encuesta 
Industrial. Sin embargo, puesto que la información de la Central de 
Balances es de CNAE a tres dígitos, se impone la agregación de los 
sectores de la Encuesta Industríal que diferencian entre cuatro dígitos de 
la CNAE. Concretamente, se impone la agregación de los sectores 19 al 22, 
"Fabricación de productos químicos básicos"; 24 al 26, "Fabricación de 
productos químicos destinados a la industria"; 28 al 30, "Fabricación de 
otros productos químicos destinados al consumo final", y 58 Y 59, 
"Industrias de alcoholes etílicos de fermentación". 
Vamos a llamar empresas puras a las que declaran en cada uno de 
los años en que contestan al cuestionario que el 100% de su actividad 
pertenece al mismo sector. Hay 1. 493 empresas puras. Por el contrario, 
empresas mixtas son las que, para algún afio, declaran que su actividad 
• Para los filtros 5, 6, 7, 9 Y 10,  se han mantenido empresas que 
tengan O para el primer año de la base en que contestan por primera vez, 
siempre y cuando el número de observaciones resultantes sea igual o 
mayor que cinco. 
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se reparte entre diferentes sectores. Hay 311 empresas mixtas. 7 De las 
1.493 empresas puras, hay empresas que pertenecen a diferentes sectores 
en los distintos años de la muestra. En principio, aproximadamente un 18% 
de las empresas puras cambia su actividad a 10 largo de la muestra. La 
información que publica la Central de Balances sobre empresas comunes 
a nivel sectorial elimina empresas que cambian de un año a otro su 
actividad. Sin embargo, esta selección puede sesgar endógenamente la 
muestra en el estudio que se considera. El pro.blema es que un cambio en 
el sector puede deberse a diversas razones, entre las que es imposible 
establecer diferencias con la información disponible; por ejemplo, puede 
deberse a: 
a) Un e.rror en la asignación del sector, que se corrige a instancias 
de la propia empresa en el año en que se detecta J pero no en 
años anteriores si la base de datos para ese año se considera 
cerrada. (Aunque parece que esto ocurre más frecuentemente en 
el sector servicios) . 
b) Una respuesta aproximada de la persona que completa el 
cuestionario, y que no quiere o no puede desglosar la actividad 
de la empresa en diferentes actividades. 
c) Un cambio efectivo de actividad productiva, que supone un 
cambio de sector. 
La inspección de las empresas puras que cambiaban de sector en 
los diferentes años de la muestra mostró que se repetía a menudo la 
variación de sector entre algunos muy concretos, de actividades muy 
similares; para evitar la incidencia de la manipulación de la muestra que 
se realiza a continuación, se ha optado por agregar algunos sectores de 
la Encuesta Industrial: aquellos entre los que más empresas variaban su 
actividad de un año a otro y que realizaban actividades similares, 
siguiendo, en la mayoría de los casos, la clasificación propuesta por la 
Central de Balances. Concretamente J se agregaron los sectores de la 
Encuesta Industrial: 
7 Hay dos empresas que se eliminan: una de ellas J porque declara un 
sector inexistente, y otra, porque su porcentaje no suma 100. 
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Sectores 19 al 22 (ya agregados en "Química básica") y 24 al 26 
(ya agregados en "Química industrial") en "Química básica 
industrial" . 
Sectores 31 a 34, en "Industrias metálicas" . 
Sectores 65 a 68, en "Industrias textiles". 
Sectores 69 y 70, en "Curtidos y cuerosll• 
Sectores 72 y 73, en "Confección en serie y a medida". 
Sectores 75 y 76, en "Aserrado e industria de la maderalt • 
Sectores 80 y 81 J en "Papel y cartón" . 
Sectores 83 y 84, en "Caucho y plástico" . 
Aproximadamente, un 10% de las empresas puras siguen 
cambiando de sector de un año a otro, a pesar de la agregación. La 
inspección individualizada de estas empresas pone de manifiesto que, en 
la mayoría de los casos, los cambios ocurren entre sectores muy 
relacionados8, pero sin que se observe un aumento de la inversión ni un 
cambio brusco en el valor de producción; esto parece indicar que no se 
trata de un cambio de actividad, sino que los problemas de clasificación 
hacen que en años diferentes las empresas se incluyan en actividades 
diferentes, bien porque los distintos sectores están poco diferenciados, 
o bien porque se trata de empresas multiproducto que no desglosan su 
actividad como se les pide, y simplemente la composición de su producto 
ha variado y declaran que producen el bien mayoritario. En este punto se 
consideraron dos posibles soluciones: 
a)  Continuar la  agregación de sectores para minimizar el  número de 
empresas que cambian su actividad. Sin embargo, hay mucha 
dispersión entre las empresas, en el sentido de que habría que 
realizar muchas agregaciones, y entre sectores cada vez más 
dispares para reducir significativamente el número de empresas 
que cambian su actividad . 
b) Incluir las empresas que declaran que durante cinco años 
consecutivos realizan la misma actividad, considerándolas como 
si únicamente contestaran a la Encuesta en esos años, y 
apor ejemplo, hay muchos cambios entre los sectores químicos y entre 
textiles y confección. 
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eliminando al resto de las empresas. De esta manera, se eliminan 
97 empresas. Esta es la solución que se adoptó. Quedan 1. 396 
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